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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu

Komisia dnes prijala balik opatreni na prehibenie tnie kapitalovych trhov spolu s 0znamenim
sndzvom ,,Dokoncenie Unie kapitdlovych trhov do roku 2019 — nastal ¢as postupovat
rychlejsie”. Sucastou balika je aj tento navrh, navrh podporného ramca EU pre kryté
dlhopisy, ndvrh na ulahCenie cezhraniCnej distribucie investicnych fondov, ako aj navrh
0 rozhodnom prave pre UCinky postipenia pohladavok na tretie strany a 0znamenie
0 rozhodnom prave pre u¢inky transakcii s cennymi papiermi na vlastnicke prava.

Tato iniciativa savisi s ¢astou priority Komisie spocivajucej vo vytvoreni unie kapitalovych
trhov, ktorda je zamerana na rozSirenie pristupu inovativnych spoloénosti, zacinajicich
podnikov a inych nekotovanych spolocnosti k financovaniu.

Tieto spolocnosti maju z dovodu Strukturalnych informacnych asymetrii eSte stale zlozity
pristup k financovaniu, hlavne ked’ prechadzaju z fazy zainajiceho podniku do fazy
expanzie. Pre priliSni zévislost od kratkodobych nezabezpecenych bankovych uverov
vznikaji za¢inajucim podnikom a malym a strednym podnikom (MSP) vo vSeobecnosti ¢asto
prili§ vysoké néklady. Na objem poskytnutych bankovych tverov pre zacinajuce podniky aj
malé a stredné podniky mala navySe zasadny nepriaznivy vplyv finanéna kriza z roku 2008,
v dbsledku ktorej sa jednym z vyznamnych faktorov netspechu zacinajucich podnikov stal
nedostatok finan¢nych prostriedkov.

Vzhladom na tieto zlyhania trhu sa uzndvanou formou crowdsourcingu a alternativneho
financovania stalo kolektivne financovanie. Model kolektivneho financovania zvycajne
zahfia vlastnikov projektu, ktori projekt, ktory sa ma financovat’, navrhna, investorov, ktori
navrhovany projekt podporuju prostrednictvom financovania, a sprostredkovatel'sku
platformu, ktora tieto strany spaja v zaujme financovania daného projektu a jeho realizacie.
Platformy kolektivneho financovania sa Coraz CastejSie vyuzivajl ako nastroj na financovanie
roznych ¢innosti malych a vznikajdcich podnikov.

V reakcii na to uz niektoré cClenské Staty zaviedli rezimy kolektivneho financovania
prisposobené domacemu trhu. Clenské §taty viak prisposobuju svoje regulaéné ramce
charakteristikdm a potrebdm miestnych trhov a investorov, v désledku ¢oho vznikaju rozdiely
v navrhovani azavadzani pravidiel vo vztahu k podmienkam prevadzky platforiem
kolektivneho financovania, rozsahu povolenych ¢innosti a licenénym poziadavkam. Z dévodu
rozdielnych regula¢nych pristupov nie je mozné obchodné modely platforiem jednoducho
uplatnit’ vo vietkych &astiach Unie. Vzhladom na neistotu a vysoké naklady na dodrziavanie
pravnych predpisov, ktorym platformy celia v cezhrani¢nom prostredi a ktoré vznikaju
v dosledku neexistencie vhodného ramca EU pre &innost’ kolektivneho financovania, &elia
poskytovatelia sluzieb kolektivneho financovania pri rozsirovani svojich ¢innosti tazkostiam
a rozsah cezhrani¢nych tokov financovania zostava obmedzeny.

Eur6psky parlament a Rada prijali nariadenie (EU) XXX/XXX 0 eurépskych poskytovatel'och
sluzieb kolektivneho financovania®, ktorého cielom je okrem iného stanovit primerané
poziadavky na poskytovanie sluzieb kolektivneho financovania, ul’ah¢it’ ich poskytovanie na
cezhranicnom zaklade azaroven riadit' prevadzkové rizika a zabezpeCit vysoki mieru
transparentnosti  a ochrany investorov. V nariadeni (EU) XXX/XXXX [nariadenie
0 eurdpskych poskytovateloch sluzieb kolektivneho financovania] sa stanovuju jednotné,

! Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) XXXX/XXXX o eurépskych poskytovateloch sluzieb

kolektivneho financovania (U.v. EUL[...], [...], s. [...]).
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primerané a priamo uplatnite'né poziadavky na udelovanie povoleni poskytovatel'om sluzieb
kolektivneho financovania a dohl'ad nad nimi vratane jednotného miesta dohl'adu.

Okrem toho, vzhl'adom na potrebu zabezpecit' jednoznacné oddelenie pontkanych sluzieb
a predist’ tak konfliktom zaujmov, ako aj zabezpecit’ u€inny dohl'ad, by nemala mat’ osoba,
ktorej bolo udelené povolenie na vykon Ccinnosti poskytovatela sluzieb kolektivneho
financovania podla nariadenia (EU) XXX/XXXX [nariadenie o eurdpskych poskytovateloch
sluzieb kolektivneho financovania], zaroven povolenie podl’a smernice 2014/65/EU a naopak.

V zaujme pravnej istoty a s cielom predist’ tomu, aby sa na poskytovanie sluzieb kolektivneho
financovania uplatiiovali poziadavky vyplyvajice zo smernice 2014/65/EU, treba vyslovne
stanovit’, Ze smernica 2014/65/EU sa nevztahuje na osoby, ktorym bolo udelené povolenie na
vykonavanie ¢innosti poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania v zmysle
vymedzenia v nariadeni (EU) XXX/XXXX.

Na tento uCel sa tymto navrhom oslobodzuju poskytovatelia sluzieb kolektivneho
financovania od povinnosti podl'a smernice 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi.

. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Poskytovanie sluzieb kolektivneho financovania v Unii upravuje nariadenie (EU) XXXX/XX
0 europskych poskytovatel'och sluzieb kolektivneho financovania, ktoré tento nadvrh doplia.

. Sulad s ostatnymi politikami Unie

Navrh je vsualade s nariadenim (EU) XXXX/XX o0 eurépskych poskytovateloch sluZieb
kolektivneho financovania v Europskej unii, ktorého cielom je rozsirit’ pristup inovativnych
spolo¢nosti, za¢inajucich podnikov a inych nekotovanych spolo¢nosti k financovaniu v stlade
S prioritou Komisie spocivajicou vo vytvoreni unie kapitadlovych trhov, a zaroven toto
nariadenie dopliia. Uvedené nariadenie, doplnené tymto néavrhom, zavadza pre
poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania priaznivejsi pravny ramec v snahe pomdct’
zacinajucim podnikom a malym a strednym podnikom pri pristupe k alternativnym zdrojom
kapitalu v stlade s d’alsimi iniciativami, ktorych cielom bolo ul'ah¢it’ pristup tychto subjektov
k financovaniu, ako bol napriklad ramec pre eurdpske fondy rizikového kapitalu.

Tato iniciativa je takisto sticast’ou akéného planu Eurdpskej komisie pre financné technologie,
ktory ma pomdct’ tieto technologie lepSie pochopit’ a umoznit’ im podporit’ sektor finanénych
sluzieb. Sektor financnych sluZieb je v skuto¢nosti najvacSim pouzivatelom digitalnych
technolégii a predstavuje hlavni hnaciu silu pri digitilnej transformacii nasej spolo¢nosti.
Tieto nové technoldgie menia spdsob pristupu spotrebitelov a spolo¢nosti k sluzbam
a zéaroven zlepSuju schopnost’ porozumiet’ rizikdm a merat’ ich. Komisia ma v umysle zvolit’
pristup K finanénym technologiam, ktory by bol viac orientovany na inovacie, a to tak, Ze
prispeje Kk vytvoreniu regulaéného prostredia, v ramci ktorého sa mézu inovativne finan¢né
sluzby, produkty arieSenia rozsirovat do celej EU v bezpeénom a finanéne stabilnom
prostredi pre investorov aj spolo¢nosti.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA

. Pravny zaklad

Pravnym zakladom tohto navrhu je ¢lanok 53 ods. 1 Zmluvy o fungovani Europskej Unie
(ZFEU), ktory umoznuje prijimat opatrenia na aproximdciu vnutroStitnych ustanoveni
tykajucich sa pristupu K ¢innosti  investiénych spolo¢nosti, regulovanych trhov
a poskytovatel'ov datovych sluzieb.
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. Subsidiarita

Podla ¢lanku 4 ZFEU sa ¢&innost EU zamerand na dokondenie vnutorného trhu musi
posudzovat’ v kontexte z&sady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurépskej
unii. Treba posudit, ¢i by ciele navrhu nemohli dosiahnut’ ¢lenské Staty v rdmci svojich
vnutroStatnych pravnych systémov a ¢i ich z dévodu ich rozsahu a désledkov mozno lepsie
dosiahnut’ na trovni EU.

V dosledku roznorodych pristupov ¢lenskych $tatov Unie k ¢innosti  kolektivneho
financovania a ich rozneho chdpania tejto Cinnosti je pre poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho
financovania zlozité poskytovat tieto sluzby v celej EU. Utvary Komisie monitoruja trh uz od
roku 2013, pricom zaznamenali ¢oraz vacSie rozdiely a prehlbovanie problémov, ¢o je
dévodom na zasah na arovni EU. Clenské §taty navy$e doteraz nevyvinuli Ziadne usilie
0 koordinaciu pravidiel pre sluzby poskytovania uwverov nedepozitnymi inStiticiami
a uplatiovanie pravidiel smernice MiFID na platformy kolektivneho investovania stale nie je
dostatogne jednotné na to, aby mohli vyvijat’ cezhrani¢nu &innost. DalSie opatrenia prijaté
Clenskymi S§tatmi moézu viest' iba k ndprave nedostatkov na ich vlastnych trhoch, ¢o by
nestacilo na zmiernenie nepriaznivého vplyvu na fungovanie jednotného trhu.

Ciel’ ul'ah¢enia pristupu k pociatoénému financovaniu a financovaniu v rannom S$tadiu pre
inovativne spolo¢nosti, zacinajuce podniky ainé nekotované spolo¢nosti, ako aj ciel
zabezpecenia jasn¢ho, jednotného a transparentného regula¢ného prostredia pre investorov,
ktori cheu tieto projekty podporit, preto nemozno dosiahnut’ individudlnymi opatreniami
¢lenskych Statov.

. Proporcionalita

Podr'a zasady proporcionality by obsah a forma opatrenia EU nemali prekro¢it’ ramec toho, ¢o
je nevyhnutné na dosiahnutie ciel'ov zmlav.

Pri kolektivnom financovani ide o Cinnosti ziskavania menSieho objemu kapitalu pre nové
zacinajiice podniky alebo malé podniky rozSirujice svoju ¢innost. V niektorych ¢lenskych
Statoch by vsak poskytovatelia museli uplatiiovat’ existujuce odvetvové predpisy, napriklad
smernicu MiFID Il a nariadenie MiFIR. Tieto pravidla by nemuseli byt pre drobné ¢innosti
primerané. Uvedené pravidla okrem toho nemusia byt vhodné na dany ucel. Kolektivne
financovanie zahffia mnozstvo réznych obchodnych modelov, pricom tieto pravidla nemusia
pokryvat’ vSetky z nich, a preto by mohli mat’ nepredvidateI'né vedlajsie regulacné ucinky.
V dosledku toho nemusi byt mozné primeranym spOosobom zachytit' Coraz vacsi pocet
platforiem kombinujucich rézne obchodné modely, ktoré mozu zahtiat’ uverové a investicné
transakcie, ani pouZivanie novovznikajucich, eSte nedefinovanych nastrojov.

Z tychto dovodov by oslobodenie poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania od
povinnosti podla smernice MiFID anésledné vylu¢né uplatiiovanie nariadenia (EU)
XXXX/XX na tieto osoby viedlo k vytvoreniu primeranejSicho regulaéného prostredia pre
poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania.

Navyse by sa tym celkom rychlo a zna¢ne znizili ndklady na vstup platforiem kolektivneho
financovania, ktoré pOsobia (alebo zamysl'aji posobit’) cezhrani¢ne, na trh (regulaéné naklady
a néklady na dohl'ad), ked’ze by im bolo udelené povolenie iba raz a tazili by zo znizenia
regulacnej neistoty.

SK



SK

. Vyber nastroja

Clanok 53 ods. 1 ZFEU umoziiuje prijimanie aktov vo forme smernice alebo nariadenia.
Najjednoduchsim a z pravneho hl'adiska najzrozumitel'nej$im sposobom, akym mozno zmenit’
rozsah pdsobnosti smernice 2014/65/EU, je smernica Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou
sa meni smernica 2014/65/EU.

3. POSUDENIA VPLYVU

. Posudenie vplyvu

Hlavné hospodarske a socialne vplyvy boli dékladne preskimané v posudeni vplyvu, ktoré je
pripojené k ndvrhu nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o eurdpskych poskytovatel'och
sluzieb kolektivneho financovania.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednodusSenie

Neuplatiiuje sa.

. Zakladné prava
Tato iniciativa nema relevantny vplyv na zakladné prava.

4, VPLYV NA ROZPOCET

Tento navrh nema vplyv na rozpocet Unie.

5. DALSIE PRVKY
. Plany vykonavania, spdsob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav
Neuplatiuje sa.

. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

Jedinym podstatnym ustanovenim ndvrhu je ¢ldnok 1. Meni sa nim rozsah pdsobnosti
smernice 2014/65/EU doplnenim poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania, ktorym
bolo udelené povolenie podla nariadenia (EU) XXX/XXXX [nariadenie o eurdpskych
poskytovatel'och sluzieb kolektivneho financovania], do zoznamu oslobodenych subjektov, na
ktoré sa nevztahuje rozsah posobnosti smernice 2014/65/EU. V &lanku 2 sa vyzaduje, aby
Clenské Staty zaistili transpoziciu ustanoveni smernice. V ¢lanku 3 sa stanovuje datum
nadobudnutia G&innosti zmenenej smernice 2004/65/EU.
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2018/0047 (COD)
Néavrh
SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
ktorou sa meni smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najma na jej ¢lanok 53 ods. 1,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

po postupeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretefom na stanovisko Eurdpskej centralnej banky?,

so zretelom na stanovisko Eurépskeho hospodarskeho a socialneho vyboru®,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:

Q) Kolektivne financovanie poskytuje podnikom alternativny pristup k financovaniu, ¢im
prispieva k ciel'om tnie kapitalovych trhov.

(2)  Podla nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) XXX/XXX* sa pravnické

osoby moézu rozhodnut’ poziadat” Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy o udelenie
povolenia na vykon ¢innosti poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania.

3) Nariadenim (EU) XXX/XXXX [nariadenie o eurdpskych poskytovateloch sluZieb
kolektivneho financovania] sa stanovuju jednotné, primerané a priamo uplatnitel'né
poziadavky na wudelovanie povoleni poskytovatelom sluzieb kolektivneho
financovania a dohl'ad nad nimi a centralizuje sa dohl'ad nad tymito poskytovatelI'mi
sluzieb kolektivneho financovania zo strany Europskeho orgénu pre cenné papiere
atrhy.

(4) S cielom zaistit’ pravnu istotu, pokial’ ide o 0soby a ¢innosti, ktoré patria do rozsahu
posobnosti nariadenia (EU) XXX/XXXX a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU°, a Vv zaujme zabranenia tomu, aby sa na tu istd &innost’ v ramci Unie
vztahovali rozne povolenia, by pravnické osoby, ktorym bolo udelené povolenie na
vykon c¢innosti poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania podla nariadenia
(EU) XXXIXXXX [nariadenie 0 eurépskych poskytovateloch sluzieb kolektivneho
financovania], mali byt vyli¢ené z rozsahu posobnosti smernice 2014/65/EU.

2 Uv.EUCI..,[...Is. [...]

3 U.v.EUCI..L[...]1.s. [...]

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) XXX/XXX o eurdpskych poskytovateloch sluZieb
kolektivneho financovania (U. v. EUL[...], [...], s. [...]).

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi néstrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(5) KedZze zmena stanovena v tejto smernici priamo sGvisi s nariadenim (EU)
XXX/IXXXX [nariadenie o sluzbach kolektivneho financovania v Eurdpskej dnii],
datum, od ktorého maju Clenské Staty uplatnovat’ vnuatrostatne opatrenia, ktorymi sa
dana zmena transponuje, by sa mal oddialit’, aby sa zhodoval s datumom uplatiiovania
stanovenym v uvedenom nariadenti,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Clanok 1
V ¢&lanku 2 ods. 1 smernice 2014/65/EU sa dopliia toto pismeno p):

»P) poskytovatelov  sluzieb  kolektivneho  financovania v zmysle
vymedzenia v €lanku 3 ods. 1 pism. c) nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) XXX/XXX*,

* Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) XXXIXXX o eurdpskych
poskytovatel'och sluzieb kolektivneho financovania (U.v. EUL [...],[...], s. [...]).”

Clanok 2

1. Clenské $taty prijmi auverejnia do [Urad pre publikacie: Sest mesiacov od
nadobudnutia u¢innosti nariadenia o kolektivnom financovani], zdkony, iné pravne
predpisy a spravne opatrenia potrebné na dosiahnutie stladu s touto smernicou.

Clenské $taty uplatiiuji tieto ustanovenia od [Urad pre publikacie: datum zaciatku
uplatiiovania nariadenia o kolektivnom financovani].

2. Clenské $taty oznamia Komisii a Eurépskemu organu pre cenné papiere a trhy znenie
hlavnych ustanoveni vnutroStatnych pravnych predpisov, ktoré prijma v oblasti
pOsobnosti tejto smernice.

Clanok 3

Tato smernica nadobuda u¢innost’ dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Eurdpskej unie.

Clénok 4
Tato smernica je uréena ¢lenskym Statom.
V Bruseli
Za Eurdpsky parlament Za Radu
predseda predseda
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